































































る。Berger and Ofek (1995) は事業部門レベルのデータを使って、多角化企業の価値が単独事業企業
に較べて 13％から 15％劣るとこと、そして過剰投資と部門間内部補助が多角化による価値低下
（diversification discount）の原因であることを明らかにしている。Comment and Jarrell (1995) は
1980年代に米国では集中への傾向が定着したこと、そしてこの傾向が株主価値を高めることに貢献
したこと、具体的には、売上高ベースのハーフィンダール指数が 0.1変化すると株式リターンが約
４％変化することを示している。John and Ofek (1995) は、資産売却後の収益改善効果はおもに事業
集中の度合いを高めた企業に見られ、そして資産売却のアナウンスメント効果も事業集中の度合いと
相関していることを見いだしている。これらはいずれも米国についての結果であるが、Lins and























は 153である。つまり複数回事業撤退を決めた企業は 78社で全体の 33.8％に当たる。最大は富士通
の８回である。サンプルは広範囲の産業にわたっているが、電機産業が最も多く 59（企業数は 26）



































の 61日前から 200日前までの 140日間である。
表１の第１列目は事業撤退のアナウンスメントが株価に与える効果を示したものである。アナウン
スメント日とその前日の累積超過収益率（-1,0）は 0.91%で、１％水準で有意である。この株価反応













事業撤退 集中化 特別損失 (1) 特別損失 (2) 事業売却　
N 231 37 15 14 28
(-1,0) 0.91 1.26 3.17 -0.23 0.61
(3.65) (1.84) (2.61) (-0.41) (0.78)
(-11,-2) 0.04 0.27 1.77 2.15 -2.75
(0.08) (0.18) (0.76) (0.91) (-1.58)
(1, 5) -0.31 -0.12 2.24 2.26 -0.81



















































１）心理勘定の定義、および心理勘定のサンクコスト効果については、Goldberg and Nitzsch (1999) の第４
章参照。











７）Lang, Poulsen and Stulz (1995) は、資産売却に対する株価反応は資産を売却して得られた資金が負債の
返済に使われる場合にはプラスになるが、内部に留保される場合にはマイナス（しかし有意でない）に
なるという結果を得ている。かれらによるとこの結果は、経営者は余裕資金を非効率的に使ってしまう
というエイジェンシー仮説と整合的である。それに対して Bates (2005) は、売却資金が自社株買入や
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Project Termination and Firm Value
Atsuo FUKUDA
Abstract
This paper examines the effect of project termination on firm value. If managers act to maximize
shareholders wealth or firm value, they terminate project just when the net present value of the project
becomes zero. In this case, market will not respond to the termination announcement. In contrast, if
managers act to maximize their own benefit or act based on some behavioral bias, and then tend to
postpone inefficient project termination, market will respond positively to the announcement. I find
stock price reactions are positive in response to project termination announcements. This result is con-
sistent with the agency/behavioral hypothesis
Keywords :  Project Termination, Net Present Value Rule, Stock Price Reaction, Agency/Behavioral
Hypothesis, Firm Value
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